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市场及策略回顾

美国1月份就业报告显示，经济增加了51.7万个就业岗位，远超预期，同时失业率降

至3.4%，为1969年以来的最低水平，突显出美国劳动力市场的韧性。交易员们普遍

押注美联储本轮加息周期的利率峰值区间将达到5%-5.25%。

資料來源：Federal Reserve, CME Group, Bloomberg

三月观点

美国1月CPI呈现核心非耐用商品、核心非居住服务两大类别涨幅仍然较大的特征，

与劳动力市场再度趋紧、薪资增速仍高带动薪资通胀螺旋持续更久的逻辑呼应。展望

未来，风险在于持续的通胀需要比预期更长的时间才能恢复到美联储2%的目标。

中国方面，兔年开局处于震荡整理态势。A股总体呈现高开回落震荡的格局，从市

场运行节奏看，沪指处于中期反弹进程，但短期处于消化整理阶段。中国两会将于3

月4日及5日召开，投资者正在观察今年经济复苏的力度与速度，并等待两会期间的

政策信号。惠誉评级在修正后的预测中表示，2023年中国经济将增长5%，远高于去

年12月预测的4.1%。中国经济复苏的高确定性以及当前中国资产显著的估值优势，

南向和外资都有望重新增配港股市场。
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恒指自1月27日以来曾累积下跌13.3%，已回吐元旦至春节前涨幅。市场快速且大

幅反弹后通常会引发获利回吐，导致市场回调和盘整。短期内中美关系反复预期可

能影响市场情绪，但整体幅度有限。展望今年二季度，企业盈利或将推动市场反弹，

具体将取决于政策红利䆁放度。建议关注两大主线：一是消费，包括汽车、消费电

子、食品饮料和社服；二是地产后周期产业链，包括家居和家电等。

歷年1月新增信貸結構對比（億元）

資料來源：CEIC，申萬宏源研究

投资策略及配置

多元资产配置策略, 在高通胀及大幅波动的环境下，理财首重抗通胀及降波动的商

品，建议采多元资产配置以分散风险。股债比可调整为55比45。藉由布局高信评投

资级债，降低投资组合波动度。此外，一旦市场信心改善，股票资产亦可增加收益

与报酬的机会。另外，现阶段定存美元仍是不错的时机点。拉长存续期锁定高利率

水平将是今年的核心策略之一。

在股票市场方面，开始进行多元分散布局，主要区域来说，相较于美国，其他区

域市场看起来更令人感兴趣，尤其是亚洲各国。中国于去年12月初放宽疫情管控措

施、重新开放，预计放宽疫情管控措施以及推出各项经济刺激措施之下，消费将带

动复苏。建议采取多元配置网罗轮动契机，包括具备抗景气循环、通胀转嫁机制和

受惠低碳经济转型趋势的基础建设及公用事业产业，并透过长期定期定额策略参与

科技产业创新商机。

-5000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

企业中长贷 居民贷款 企业短期贷款 非银贷款

2020 2021 2022 2023



每月投资见解

模拟投资组合回顾

• 内地开关加上环球疫情防控时代将近过去, 社会复常带动旅游业及消费力复苏。加上消费板块的估值水平也

已经经历调整，今年的投资机会值得期待。

数据源︰彭博、申万宏源研究(香港)，截至2023年2月27日

• 模拟投资组合成立至今累计回报63.33%，同期恒生指数下跌

约29.25%，组合大幅跑赢92.58%。组合年化波动率只有

10.34%，远低于恒生指数的25.15%，较低的波动率反映模拟

投资组合整体风险相对可控。

模拟资产配置-资产类别（2月）
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数据源：彭博，申万宏源研究(香港) ，截至2023年2月27日
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模拟投资组合 恒生指数

成立至今回报︰ 63.33% -29.25%

年化回报#︰ 16.86% -7.19%

年化标准偏差︰ 10.34% 25.15%

最大单日回撤︰ 3.76% 6.36%

最大回撤︰ 7.70% 25.30%

成立至今回报差距︰ 92.58%

#每日变动平均值之年化回报 ^计及股息
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三月资产配置展望

每月投资见解
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模拟投资组合月度再平衡（Rebalance）

资产类别 资产 增配 中性 减配 

股票 

 

美国 
 

• 
 

中国 • 
  

香港 • 
  

固定收益 

 

成熟市场 
 

• 
 

发展中及 

新兴市场  
• 

 

商品 黄金 • 
  

现金 

 

美元 
 

• 
 

英镑 
 

• 
 

欧元 
 

• 
 

人民币 • 
  

澳元 • 
  

 

模拟资产配置 - 资产类别（3月）

数据源：彭博，申万宏源研究(香港)

数据源：彭博，申万宏源研究(香港)
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